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◆前営業日の相場動向◆

◆本日の見通し◆

2025/12/11

東証1部33業種中 24業種が下落（値下がり率上位）石油・石炭製品＞建設業
＞非鉄金属

予
想
レ
ン
ジ

日本株

米金利

ドル円

パウエルFRB議長のハトスタンスを好感し、米株高・金利低下・ドル安

【ポイント】
 日本株は下落 :朝方こそ前日の米国市場でハイテク株が堅調であったことが好感され、

上昇する場面も見られたが一時的。その後は、動意に乏しく、弱含みもみ合いとなった。
 米国株は上昇：注目のFOMCは概ね市場予想通りの内容となったが、パウエルFRB

議長の記者会見で引き続き雇用への慎重な見方とインフレへの楽観的な見方が示さ
れる中で金融政策に対する楽観的な見方は継続。短期国債の購入が決定されたこと
も下支え材料となり、引けにかけて上昇基調を強めた。

 米国金利は低下:FOMC声明文で追加の利下げについて一旦の打ち止めを示唆する
「程度と時期を検討」との文言が入り、金利は上昇。しかし、パウエル議長記者会見は
全般にインフレへの楽観論が示され、中短期ゾーン主導で金利は低下した。

 ドル円は下落:FOMCを受けて米金利が低下する中でドルが全面安の展開となり、ド
ル円は一時155.80円まで下落した。ただ株式市場が堅調に推移する中で円も引き
続き主要通貨に対して弱く下値も限定的であった。

【主な材料】
 米国FOMC：0.25%利下げ(反対:据え置き2票、0.5%利下げ1票)

 日本株は上昇を予想。FOMCを受けて米国株が上昇しており、堅調推
移を予想。日経平均は上値抵抗の5万1,000円を抜ける展開を見込む。

 米金利は低下を予想。本日の米30年債入札、社債の起債も年内徐々
にピークとなり需給面は改善。4.2％を節目として買われる展開を想定。

 ドル円は下落を予想。本日の日20年入札を終えれば年内の主要供給イ
ベント終了。悪い金利上昇の一服はドル円の下落材料となろう。

日米の年内国債入札が終わりに近づき、日米金利低下、ドル円下落を予想

154.50-156.50

50,500-52,000

◆当面の注目イベント◆

4.05-4.20

◆本日の注目ポイント◆

 世界の利下げ局面は一服し、金融政策の構図が変わりつつある。これまで日
銀は世界の利下げに逆行して利上げを進めてきたが、来年は逆行状態が解
消される見通し。

 今週、豪州中銀総裁が「利上げもあり得る」と発言、市場は驚きをもって受け
止めた。背景にはインフレ再上昇がある。NZやカナダも利下げ終了を示唆し、
G10通貨の市場の織込みは利上げ4・据置き3・利下げ3へと変化している。

 米ドルは利下げで弱含みが予想される一方、日本の利上げで内外金利差は
一様に縮小しない。クロス円は上昇しやすい構図だが、ドル/円はドル安で上
値が重く、他通貨に対する円売りで下値も堅い。大幅な円高回帰は想定しに
くい。（担当：苅谷）

世界の利下げトレンドは一服へ

出所:Bloomberg

【G10通貨の金融政策に対する市場の織込み】

利上げ
日本/豪州/

ニュージーランド/カナダ

据え置き
ユーロ圏/スウェーデン/

ノルウェー/スイス

利下げ 米国/英国

　 イベント 注目点

12/16 11月雇用統計

政府機関閉鎖によりデータの収集が難しいことから10月雇

用統計の公表は見送られており、足もとは民間統計より雇

用実勢の判断をしている状況。振れの大きい統計であり結

果次第でボラティリティがでやすい。

12/19
日銀金融政策決定

会合

0.25％の利上げがコンセンサス。円安への警戒感から、中

立金利の引き上げ等、先行きの利上げにも前向きなスタン

スとなることが見込まれている。

12/10 前日比 12/10 前日比 12/10 前日比

日本国債(10年) 1.955% -0.005% 日経平均(円) 50,602.80 -52.30 ドル円 156.02 -0.86 

独国債(10年) 2.851% 0.001% 独DAX(pt) 24,130.14 -32.51 NY原油 58.46 0.21

米国債(10年) 4.147% -0.041% NYダウ(ドル) 48,057.75 497.46 NY金 4,196.40 -10.30 
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ドル円（左軸）

◆前営業日のマーケット動向◆

日経平均株価（左軸）

米国債10年（右軸）

ユーロ円（右軸）

NYダウ（右軸）

〇東証33業種中　22業種が上昇（値上がり率上位）証券･商品先物取引業＞電気･ｶﾞｽ業＞ｺﾞﾑ製品(前日)

〇S&P11業種中　9業種が上昇　（値上がり率上位） 資本財･ｻｰﾋﾞｽ＞ 素材＞ 一般消費財･ｻｰﾋﾞｽ(前日)

〇主要通貨強い順  CHF＞GBP＞EUR＞JPY＞AUD＞CAD＞CNY>USD(前日)
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図表1：株式市場（日経平均、NYダウ、東証REIT指数、FTSE/NAREIT指数） 図表2：債券市場（日米2年金利、10年金利）

（出所：Bloomberg)

図表3：為替市場（ドル/円、ユーロ/円、スイスフラン/円） 図表4：為替市場（豪ドル/円、NZドル/円、カナダドル/円）

◆マーケット・チャート◆
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FTSE/NAREIT指数（ポイント） 東証REIT指数（右軸：ポイント）
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図表5：為替市場（ブラジルレアル/円、メキシコペソ/円、トルコリラ/円） 図表6：株式市場（ブラジル株、インド株、中国株）
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図表7：商品市場（金・原油） 図表8：米政策金利上限

（出所：Bloomberg)◆マーケット・チャート◆

12月FOMC 0.25%利下げで政策金利は3.50%-3.75%(従来3.75%-4.00%)
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ブラジルレアル円 メキシコペソ円（右軸） トルコリラ円（右軸）
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ブラジルボベスパ インドSENSEX 上海総合（右軸）
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（出所：Bloomberg 朝8時時点で公表済みの数値を更新)◆マーケット・データ◆


